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This research investigates the incremental information content of dividend
changes about future profitability. I regress three of measurement of earnings
(earnings level, earnings changes, and abnormal earnings) to dividend changes
and a number of control variables. By using 114 samples (429 firm-years) of
manufacturing firms at Jakarta Stock Exchange over 1990-1999, I find that
dividend changes provide information about the earnings changes in subsequent
years, incremental to market and accounting data. The paper also documents that
dividend changes are positively related to earnings changes for merely one year
ahead. In detail examining, I find that dividend decrease convey must new
information about earnings changes and abnormal earnings for one year ahead
rather than dividend increase.
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I. Latar Belakang
Riset tentang dividen bukan lagi hal baru, namun masih menyisakan sejumlah
pertanyaan yang belum terjawab atau temuan-temuan riset belum konsisten antara satu
dengan lainnya. Kenyataan tersebut memperkuat pernyataan bahwa kebijakan dividen
masih merupakan teka-teki (puzzle).
Demikian pula dalam hal hubungan perubahaan dividen dengan profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang. Riset terkini belum berhasil menunjukkan
dukungan bukti yang kuat (DeAngelo, DeAngelo, dan Skinner, 1996; Benartzi et al.
1997), meskipun pernyataan bahwa perubahan dividen memicu return saham karena
mengandung informasi baru tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan
datang telah diyakini sejak awal (Miller dan Modgliani, 1961).
Nissim dan Ziv (2001) mencoba menguji kembali masalah tersebut dengan
pengukuran laba yang beragam (tingkat laba, perubahan laba, dan laba abnormal).
Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa informasi perubahan dividen memiliki
 Paper ini telah dipresentasikan pada Simposium Nasional Akuntansi (SNA) 6 di Surabaya Oktober 2003.
Penulis mengucapkan terima kasih atas saran dan kritik dari peserta simposium.
2kandungan informasi tambahan tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan
datang
Riset ini juga menguji isu tersebut dalam konteks perusahaan di Indonesia.
Riset ini merujuk paper Nissin dan Ziv (2001) dengan menggunakan ukuran altenatif
laba tidak normal sebagaimana yang digunakan oleh Benartzi et al. (1997). Peneliti
menganggap pengukuran ini lebih realistis dalam menghitung laba tidak normal,
karena mempertimbangkan rata-rata perubahan laba dalam industrinya. Seperti
diketahui bahwa laba perusahaan tidak saja dipengaruhi oleh kinerja internal
perusahaan, tetapi juga berkovari dengan prifitabilitas industrinya. Sedangkan Nissin
dan Ziv (2001) menghitung laba tidak normal hanya berdasar pada selisih antara laba
aktual dengan laba yang diharapkan dari kos dan tingkat modal ekuitas yang
dinvestasikan.
Penelitian ini akan memberikan kontribusi penting dalam konteks penelitian
akuntansi dan pasar modal di Indonesia, karena setidak-tidaknya berdasarkan survei
peneliti terhadap hasil-hasil riset yang menguji topik serupa masih sangat sedikit atau
bahkan belum tersedia1. Hasil riset ini juga diharapkan berkontribusi bagi perusahaan
dalam menetapkan kebijakan dividen dan bagi investor dalam kaitannya memprediksi
profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang.
II. Teori dan Pengembangan Hipotesis
2.1. Teori Dividen
Kebijakan dividen (dividend policy) sampai saat ini masih merupakan teka-teki
(puzzle) yang masih diperdebatkan. Perdebatan itu berkisar  tentang apakah dividen
dapat dikatakan sebagai good news atau bad news bagi para pemegang saham atau
investor, atau dengan kata lain bahwa dapatkah dividen itu dijadikan sebagai sinyal
tentang nilai suatu perusahaan (value of the firm) di masa sekarang dan masa yang
akan datang.
Paling tidak, ada tiga pandangan yang dicatat oleh Brigham dan Gapenski
(1996) dalam bukunya Intermediate Financial Management, yaitu : (1) Modigliani
dan Miller (MM) berpendapat bahwa kebijakan dividen adalah tidak relevan, karena
1 Berdasarkan survey penulis terhadap proceeding SNA 1-5 dan  Jurnal Riset Akuntansi Indonesia
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perusahaan tergantung pada kebijakan investasi assetnya, bukan pada berapa laba
yang dibagi untuk dividen dan laba yang tidak dibagi. Oleh karenanya menurut MM,
tidak akan pernah ada kebijakan dividen optimal,  (2) Gordon dan Litnert dengan
teorinya bird-in-the-hand, berpendapat bahwa dividen lebih baik daripada capital
gain, karena dividen yang dibagi kurang berisiko lagi, oleh karenanya, perusahaan
semestinya membentuk rasio pembayaran dividen yang tinggi dan menawarkan
dividen yield yang tinggi agar supaya dapat memaksimalkan harga sahamnya, dan
(3) Litzenberger dan Ramaswamy berpendapat bahwa investor lebih menyukai
retained earnings daripada dividend, karena pertimbangan pajak yang dikenakan
kepada capital gain lebih rendah. Teori ini menyarankan agar perusahaan seharusnya
membayarkan dividen yang rendah jika ingin memaksimalkan harga sahamnya.
Selain teori tersebut, teori signalling dan contracting dapat juga digunakan
untuk menjelaskan masalah dividen. Kedua teori ini bertentangan dalam menjelaskan
manfaat kebijakan dividen. Teori signaling menganggap bahwa informasi dividen
dapat berarti good news bagi investor karena perusahaan mempunyai free cash flow
dari hasil operasi perusahaan yang akan dibagi, sementara teori contracting
menganggap informasi tersebut adalah bad news, karena menunjukkan
ketidakmampuan manajemen melakukan reinvestasi atas adanya free cash flow yang
dimiliki oleh perusahaan.
Lintner (1956) secara tidak langsung berteori bahwa perusahaan hanya akan
menaikkan dividen jika manajemen mempercayai bahwa laba perusahaan telah
mempunyai kinerja yang semakin baik, ini berarti bahwa suatu peningkatan dividen
mengindikasikan arah membaik di masa yang akan datang. Pendapat Lintner tersebut
mengindikasikan bahwa dia menganut teori signaling, dan ini juga berarti memperkuat
teori bird-in-the-hand.
Berbagai teori tersebut nampaknya membuat dividen menjadi sesuatu yang
menarik untuk diteliti. Perbedaan temuan riset selama ini diberbagai tempat
mengindikasikan bahwa riset empiris yang berkaitan dengan dividen memang
mempunyai domain teori yang berbeda. Hasil riset itu juga mungkin mengindikasikan
4adanya perbedaan pandangan masyarakat tentang dividen. Berikut ini diuraikan
beberapa hasil riset empiris.
2.2. Beberapa Bukti empiris dan Pengembangan Hipotesis
Sejumlah riset telah menguji implikasi kandungan informasi dividen. Hasil riset
mereka masih belum konsisten satu dengan lainnya. Diantara penelitian yang
menemukan lemahnya hubungan antara pengumuman dividen dengan laba masa yang
akan datang adalah Watts (1973), Gonedes (1978), Benartzi et al. (1997).
Watts (1973) menguji proposisi bahwa pengetahuan tentang dividen
sekarang akan meningkatkan prediksi tentang laba di masa yang akan datang.  Watts
menguji apakah laba satu tahun kedepan dapat dijelaskan oleh laba dan dividen tahun
sekarang atau laba dan dividen satu tahun sebelumnya. Berdasarkan pengujian
terhadap 310 perusahaan dari tahun 1946-1967, dia menemukan hanya 10% teratas
saja yang mempunyai koefisien yang marjinal.
Gonedes (1978) menguji secara empiris dua sinyal potensial perusahaan,
yaitu perubahan dividen dan komponen extraordinari laba akuntansi. Melalui sinyal
perubahan dividen dan item extarordinari ingin diketahui perilaku manajer dan
investor. Dia menggunakan 285 perusahaan yang merupakan “information sample”,
dan 208 perusahaan sebagai “control sample” mulai tahun 1946-1972. Hasil
penelitiannya menemukan bukti secara seragam tidak konsisten dengan pandangan
bahwa dividen atau sinyal item-item ekstraordinari merefleksikan informasi diluar apa
yang direfleksikan oleh sinyal laba dalam periode yang sama.
Benartzi et al. (1997) meneliti 255 pengumuman dividen menurun dan 4249
pengumuman dividen meningkat dalam periode 1979-1991. Hasil riset mereka
menunjukkan bahwa untuk jangka pendek yaitu tiga hari sekitar pengumuman terdapat
reaksi pasar yang signifikan yang mengkonfirmasi kandungan informasi dividen.
Selain itu, mereka juga menemukan hubungan positip proporsinal antara return tidak
normal dengan dividen. Adapun pengujian tentang hubungan antara perubahan laba
sebelum pengumuman dividen dengan perubahan dividen, ditemukan bahwa
perusahaan yang menaikkan dividen pada tahun 0 mempunyai peningkatan laba yang
signifikan pada tahun t-1 dan 0, sedangkan pengujian hubungan perubahan dividen
5dengan profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang, ditemukan korelasi yang
tidak signifikan.
Sementara penelitian yang menemukan bukti empiris bahwa informasi
dividen mempunyai kandungan informasi tentang harga saham diantaranya adalah
Petit (1972), Firth (1994), Benartzi et al. (1997), dan Gombola dan Liu (1999). Petit
(1972) yang meneliti kandungan informasi pengumuman dividen dengan sampel 625
untuk periode Januari 1964 sampai dengan Juni 1968. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif, khususnya pada bulan pengumuman
dividen. Firth (1994) meneliti kandungan informasi dividen terhadap 649 observasi
dalam periode 1980-1991. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terjadi reaksi
pasar yang signifikan di dua hari periode jendela yang diamati. Temuan tersebut
diperkuat oleh bukti yang ditunjukkan oleh Benartzi et al. (1997) bahwa tiga hari
sekitar pengumuman dividen terdapat reaksi pasar yang signifikan.
Sementara Gombola dan Liu (1999) meneliti kekuatan sinyal Specially
Designated Dividends (SDD) terhadap 196 sampel terpilih dalam periode 1977-1989
yang dimoderasi oleh tobin’s q. Hasil penelitiannya mengindikasikan pasar bereaksi
positif, dan reaksinya lebih besar untuk perusahaan yang tobin’s q-nya lebih rendah.
Secara khusus yang menemukan kandungan informasi perubahan dividen
tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang adalah Miller dan Rock
(1985), dan Nissim dan Ziv (2001). Miller dan Rock (1985) menemukan bahwa
pengumuman dividen mengandung informasi mengenai laba saat ini dan masa yang
akan datang. Bila terdapat perubahan positif (negatif) terhadap dividen yang
diumumkan, maka manajer perusahaan memiliki komitmen bahwa laba akan
meningkat (menurun). Informasi ini akan digunakan oleh investor sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi.
Nissim dan Ziv (2001) menginvestigasi hubungan antara perubahan dividen
dengan profitabilitas perubahaan di masa yang akan datang dengan pengukuran laba
yang beragam (laba, perubahan laba, dan laba abnormal). Mereka melanjutkan
penelitian Benartzi et al. (1997) dengan beberapa alternatif pengukuran laba dan
variabel kontrol. Mereka menduga bahwa telah terjadi kesalahan pengukuran dalam
penelitian Benartzi et al. (1997) karena adanya omitted variable. Penelitiannya
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profitabilitas pada tahun berikutnya yang merupakan informasi tambahan dari data
akuntansi dan pasar. Selain itu mereka juga menemukan bahwa perubahan dividen
berhubungan positif dengan perubahan laba.
Konsisten dengan temuan Miller dan Rock (1985) yang mengatakan bahwa
pengumuman dividen mengandung informasi mengenai laba saat ini dan masa yang
akan datang. Bila terdapat perubahan positif (negatif) terhadap dividen yang
diumumkan, maka manajer perusahaan memiliki komitmen bahwa laba akan
meningkat (menurun). Begitupula temuan Nissim dan Ziv (2001) sebagaimana
diuraikan di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1 : Informasi perubahan dividen mengandung informasi inkremental
tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang.
H2: Informasi perubahan dividen berkorelasi positif dengan profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang.
Namun hubungan antara perubahan dividen dengan perubahan laba tidak simetris untuk
dividen meningkat dan menurun (DeAngelo da DeAngelo, 1990; Benartzi et al. 1997),
maka ada kemungkinan terjadi perbedaan koefisien yang signifikan antara dividen
meningkat dengan dividen menurun. Untuk itu dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H3: Kandungan informasi inkremental perubahan dividen meningkat dan
menurun tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang
adalah berbeda.
III. Metoda Penelitian
3.1. Sampel dan Data
Sampel penelitian dipilih secara purpossive sampling dengan kriteria tertentu.
Metoda ini digunakan agar dapat memperoleh sampel sesuai dengan yang
dibutuhkan. Adapun kriteria sampel adalah: (a) perusahaan pemanufakturan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Alasan pemilihan perusahaan pemanufakturan saja
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mengumumkan pembayaran dividen dua tahun berturut-turut dalam periode 1990-
1999. Batasan ini dimaksudkan untuk memperoleh minimal satu tahun perubahan
dividen; (c) sampel telah menerbitkan laporan laba-rugi dalam periode 1990-2001;
(d) sampel tidak melakukan merger atau akuisisi dipertengahan dalam satu seri
pengamatan. Hal ini dimaksudkan untuk mendapatkan parameter yang tidak bias,
khususnya dalam memprediksi laba.
Data-data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder dan diolah
secara panel. Data tersebut masing-masing adalah: (a) laporan laba-rugi dalam
periode 1990-2000 yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory yang
diterbitkan oleh Institute for Economic and Financial Research; (b) data
pengumuman dividen dalam periode 1990-1999 diperoleh dari Fact Book yang
diterbitkan oleh Jakarta Stock Exchange dan Pusat Data Pasar Modal (PDPM) PPA
FE UGM; (c) data lainnya yang menjadi variabel penelitian diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory.
Berdasarkan kriteria tersebut di atas diperoleh 429 observasi dari 114
perusahaaan yang mengumumkan dividen dalam periode 1990-1999. Dari jumlah
observasi tersebut, masing-masing 165 (38.5%) mengumumkan dividen bertambah,
54 (12.6%) dividen tetap, dan 210 (49%) mengumumkan dividen menurun. Deskripsi
sampel penelitian dapat dilihat di tabel 1. Dari tabel tersebut terlihat bahwa distribusi
observasi terbanyak di tahun 1996 dan paling sedikit di tahun 1998. Di tabel itu juga
terlihat bahwa pola jumlah perusahaan yang membayar dividen terlihat menurun
sejak memasuki masa krisis moneter. Hal ini menunjukkan bahwa krisis moneter
sangat berpengaruh terhadap kebijakan dividen perusahaan publik yang ada di BEJ.
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mengumumkan  dividen  dalam  periode  1990-1999.  Perubahan dividen dihitung dengan rumus
ΔDIVi,o = (DIVi,o - DIVi,-1)/DIVi,-1
Dividen
Tahun Naik % Tetap % Turun % Total
1991 25 48.10% 5 9.60% 22 42.30% 52
1992 15 24.20% 9 14.50% 38 61.30% 62
1993 20 36.40% 10 18.20% 25 45.50% 55
1994 22 38.60% 8 14.00% 27 47.40% 57
1995 32 45.10% 7 9.90% 32 45.10% 71
1996 29 33.30% 14 16.10% 44 50.60% 87
1997 2 20.00% 8 80.00% 10
1998 7 77.80% 2 22.20% 9
1999 13 50.00% 1 3.80% 12 46.20% 26
Total 165 38.50% 54 12.60% 210 49.00% 429
Deskripsi Sampel Penelitian
Tabel I
3.2. Pemilihan dan Pengukuran Variabel
3.2.1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam riset ini adalah laba tahunan perusahaan. Tiga
pengukuran laba yang digunakan yaitu tingkat laba,  perubahan laba, dan laba
tidak normal (abnormal earnings). Ukuran pertama dan kedua merujuk pada
Nissim dan ZIV (2001) dan ukuran ketiga merujuk pada Benarttzi et al. (1997).
Variabel tingkat laba (LABERt) dihitung dari laba bersih tahunan sebelum item
luar biasa dan operasi yang tidak berkelanjutan pada tahun t dibagi dengan nilai
buku ekuitas (BVEt). Sedangkan perubahan laba ( tLABER ) dihitung dengan
persamaan:
11 /)(  tttt BVELABERLABERLABER (1)
dimana LABER adalah laba bersih tahunan sebelum item luar biasa dan operasi
yang tidak berkelanjutan pada tahun t dan t-1. BVEt-1 adalah nilai buku ekuitas
pada waktu t-1. Deflasi perubahan laba dengan nilai buku ekuitas dimaksudkan
untuk meminimalisir pengaruh size perusahaan yang menjadi sampel.
Laba tidak normal (LTN) merupakan selisih antara laba aktual perusahaan
dengan rata-rata laba perusahaan yang membayar dividen tetap pada waktu t0
9pada industri yang sama. Perhitungan ini didasari oleh asumsi bahwa laba
perusahaan mengikuti pola random walk, dan oleh karenanya salah satu
penyesuaian yang dapat dilakukan adalah membandingkan perusahaan yang
mengubah dividennya dengan yang tidak mengubah dividennya. Penyesuaian ini
berarti bahwa kita dapat mengasumsikan laba ekspektasian (expected earnings)
sama dengan laba t-1 ditambah dengan rata-rata perubahan laba perusahaan yang
membayar dividen tetap pada waktu t0 dalam industri yang sama. Dengan dasar
itu, maka laba tidak normal (abnormal earnings = unexpected earnings) dapat











dimana j = 1, .....,J adalah semua perusahaan yang membayar dividen
tetap pada waktu t0 dalam industri yang sama.
Kami lebih memilih perhitungan LTN menurut Benartzi et al. (1997) dibanding
dengan apa yang digunakan oleh Nissim dan ZIV (2001). Hal ini karena Benartzi
et al. melibatkan rata-rata perubahan laba dalam industri yang sama dalam
perhitungannya, dimana diketahui bahwa profitabilitas perusahaan berkovari
dengan profitabilitas industrinya,  sementara Nissim dan ZIV hanya menghitung
laba tidak normal berdasarkan kos dan tingkat modal ekuitas yang dinvestasikan.
3.2.1. Variabel Independen
Perubahan dividen merupakan variabel penjelas utama dalam riset ini. Perubahan











dimana Divi,0 adalah perusahaan i yang membayar dividen pada waktu t0. Tahun
yang berkaitan dengan pembayaran dividen disebut tahun 0.
3.2.1. Variabel kontrol
Karena riset ini menguji apakah perubahan dividen mengandung informasi baru
tentang profitabilitas di masa yang akan datang, maka beberapa variabel yang
dapat menjadi prediktor yang baik terhadap profitabilitas di masa yang akan
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datang harus dikontrol. Return on Equity (ROE), misalnya, merupakan prediktor
yang kuat terhadap perubahan laba yang akan datang (Freeman et al.1982).
Mereka menemukan bahwa ROE berhubungan negatif dengan laba masa yang
akan datang. Demikian pula book value of equity (BVE). Variabel ini juga
merupakan prediktor yang baik terhadap laba masa yang akan datang (Nissim dan
Ziv, 2001). Mereka menemukan BVE secara signifikan berhubungan dengan laba
satu dan dua tahun kedepan. Market value of equity (MVE) juga merupakan
variabel pasar yang banyak digunakan dalam menilai prospektif perusahaan di
masa yang datang.
Laba di masa yang akan datang kemungkinan dipengaruhi oleh laba
sebelumnya yang terkait dengan kebijakan penaikan laba secara permanen oleh
perusahaan (Benartzi et al. 1997). Untuk mengantisipasi hal tersebut maka laba
sebelumnya (LABER0) dan (ΔLABER0) dimasukkan dalam persamaan sebagai
variabel pengontrol.
3.3. Model Analisis
Secara umum model analisis dapat dituliskan sebagai berikut:
Yt = a0 + a1X0 +anΣVar_ kontrol0 + et
Yt adalah laba pada tahun t dengan tiga pengukuran sebagaimana telah
didefinisikan sebelumnya. X0 adalah perubahan dividen pada waktu t0. Σvar_
kontrol0 adalah sejumlah variabel kontrol pada waktu t0 sebagaimana telah
dikemukakan sebelumnya.

































Karena hubungan antara perubahan dividen dengan perubahan laba tidak simetris
untuk dividen meningkat dan menurun (DeAngelo da DeAngelo, 1990; Benartzi
et al. 1997), maka ada kemungkinan terjadi perbedaan koefisien yang signifikan
antara dividen meningkat dengan dividen menurun. Oleh karena itu, model
































dimana INC0 (DIC0) adalah variabel dummi, satu untuk dividen naik (turun)
dan nol untuk lainnya.
IV. Hasil Empiris
4.1. Statistik Deskriptif
Tabel 2 menunjukkan statistik deskriptif variabel penelitian untuk tahun 0, 1, dan 2.
Tahun 3 dan 4 tidak dinampakkan karena keterbatasan tempat. Nilai deskripsi
masing- masing variabel dikategorisasi berdasarkan perubahan dividen (naik, tetap,
dan menurun). Jumlah observasi untuk semua variabel pada tahun 0 dan 1 adalah
adalah 429 dan untuk tahun 2 jumlah observasi adalah 391. Perbedaan jumlah
observasi berdasarkan kategori dividen antara tahun 0, 1 dengan tahun 2 karena
adanya observasi yang tidak mempunyai data laba sampai dua tahun kedepan, atau
terpotong karena observasi melakukan merger dan akuisisi.
Di tabel itu juga terlihat ada hubungan positip antara variabel-variabel
pada tahun 0 dan 1 dengan kategori observasi berdasarkan perubahan dividen.
Untuk observasi yang berkategori dividen meningkat, mempunyai laba, perubahan
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laba, laba tidak normal, ROE, dan MVE pada tahun 0 dan 1 yang juga lebih besar
dibanding dengan observasi yang berkategori dividen menurun. Dengan kata lain
adalah bahwa cenderung perusahaan yang mengumumkan dividen meningkat
mempunyai laba, perubahan laba, laba tidak normal, ROE, dan BVE yang lebih
besar dibanding dengan perusahaan yang mengumumkan dividen tetap maupun
menurun. Di tabel itu juga terlihat bahwa perusahaan yang mengumumkan dividen
meningkat cenderung mengalami perubahan laba yang besar pula, begitu pula
sebaliknya. Namun jumlah perusahaan yang mengumumkan dividen meningkat
(165 observasi) lebih sedikit dibanding dengan perusahaan yang mengumumkan
dividen menurun (210 observasi). Hasil ini mengindikasikan bahwa jumlah
perusahaan yang mengalami penurunan laba lebih besar dibanding dengan
perusahaan yang mengalami kenaikan laba, apalagi memang periode observasi
sampai pada masa krisis moneter  (lihat tabel 1).
13
ΔLABERt  adalah  perubahan  laba  bersih  dalam  tahun t (0, 1, dan 2)  dibagi dengan nilai buku ekuitas t-1.
LABERt  adalah laba bersih pada tahun t  (0, 1, dan 2).  LTNt  adalah laba tidak normal  (abnormal earnings)
dalam tahun t (0, 1 dan 2) yang dihitung dari selisih laba aktual dengan rata-rata perubahan laba perusahaan
pembayar dividen konstan pada  tahun 0.  ΔDIVo  adalah  tingkat perubahan dalam dividen perlembar saham
ROEo  adalah laba bersih  tahun 0  dibagi  dengan nilai  buku ekuitas pada tahun 0.  BVEo adalah nilai buku
ekuitas persaham pada tahun 0. MVEo adalah nilai pasar ekuitas pada tahun 0
Variabel Dividen N Mean Std. Dev Minimum Maximum
ΔLABER0 Naik 165 0.0730 0.1022 -0.1498 0.6687
Tetap 54 0.0192 0.0732 -0.0614 0.4510
Menurun 210 -0.0043 0.0816 -0.3258 0.2297
ΔLABER1 Naik 165 -0.0057 0.1742 -0.9688 0.6687Tetap 54 -0.0606 0.2080 -0.8908 0.4510
Menurun 210 -0.0678 0.2721 -1.8302 0.4432
ΔLABER2 Naik 151 -0.0135 0.7477 -1.9404 8.3008
Tetap 52 -0.2775 2.6225 -17.5041 6.4973
Menurun 188 0.0015 1.1878 -7.5701 11.5946
LABER0 Naik 165 0.1913 0.1292 0.0108 0.7929
Tetap 54 0.1258 0.0987 0.0056 0.5765
Menurun 210 0.1275 0.1050 -0.1543 0.7210
LABER1 Naik 165 0.0414 1.3487 -16.9397 0.7929
Tetap 54 -0.2118 1.7945 -12.9182 0.5572
Menurun 210 0.1539 1.1549 -3.0781 11.2114
LABER2 Naik 151 -2.0057 26.3586 -323.5217 11.2114
Tetap 52 0.0865 2.2279 -12.3947 9.0306
Menurun 188 -0.4761 4.5287 -37.9016 30.3647
LTN0 Naik 165 0.0378 0.1294 -0.4463 0.6164
Tetap 54 0.0062 0.0961 -0.1532 0.4905
Menurun 210 0.0011 0.1105 -0.4692 0.5446
LTN1 Naik 162 0.0328 0.1387 -0.4507 0.6164
Tetap 54 0.0151 0.0731 -0.1389 0.2291
Menurun 209 0.0033 0.1085 -0.4692 0.5446
LTN2 Naik 150 -0.0442 1.1019 -13.0227 2.1824
Tetap 52 0.0157 0.0716 -0.1638 0.1714
Menurun 190 0.0055 0.1049 -0.4692 0.5446
ΔDIV0 Naik 165 0.8312 1.2445 0.0204 10.0250
Tetap 54 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Menurun 210 -0.4835 0.2233 -0.9978 -0.0244
ROE0 Naik 165 19.1304 12.9236 1.0796 79.2857
Tetap 54 12.5839 9.8746 0.5564 57.6478
Menurun 210 12.7519 10.4967 -15.4321 72.1024
BVE0 Naik 165 2659.2 1834.4 11.0 11926.0
Tetap 54 2785.5 1480.6 671.0 7641.0
Menurun 210 2361.7 1584.9 290.0 7998.0
MVE0 Naik 165 1476275.6 4061090.4 290.8 32181038.5
Tetap 54 370911.5 644529.6 11946.1 2800297.7
Menurun 210 896101.1 2868221.0 6399.6 23854768.6
Tabel II
Statis tik  Deskrip tif Variabel Penelit ian
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Pada kolom deviasi standar di tabel 2, terlihat deviasi standar masing-
masing variabel cenderung besar. Laba bersih tahun 0 (LABER0) untuk dividen
meningkat, misalnya,  mempunyai deviasi standar yang besar (0.1292). Jumlah ini
adalah sekitar 16% dari nilai maksimum (0.7929) atau hampir sebanding dengan
rata-rata laba perusahaan sampel (0.1913). Hasil ini mengindikasikan bahwa laba
perusahaan yang menjadi sampel cenderung heterogen.
Tabel 3 merupakan matriks korelasi pearson antara variabel penelitian. Di
tabel tersebut terlihat variabel utama, ΔDIV0, berkorelasi positif signifikan dengan
variabel perubahan laba satu tahun kedepan (ΔLABER1,), tetapi tidak untuk tingkat
laba (LABER1), dan laba tidak normal (LTN1). Korelasi ini merupakan indikasi awal
bahwa pengumuman dividen mempunyai kandungan informasi terhadap perubahan
laba di masa yang akan datang, khususnya untuk satu tahun kedepan.
Di tabel itu juga terlihat hubungan antar variabel-variabel penjelas ada
yang signifikan, namun tidak ada koefisien korelasi diatas 0,60. Ini berarti sangat
jauh dari batasan indikasi terjadinya multikolinieritas (>0,80) sebagaimana yang
dinyatakan oleh Gujarati (2003).
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ΔLABERt adalah perubahan laba bersih dalam tahun t (0, 1, dan 2) dibagi dengan nilai buku ekuitas t-1. LABERt adalah laba bersih pada tahun t (0, 1, dan 2).
LTNt adalah laba tidak normal (abnormal earnings) dalam tahun t (0, 1 dan 2) yang dihitung dari selisih laba aktual dengan rata-rata perubahan laba perusahaan
yang membayar dividen tetap.   ΔDIVo  adalah  tingkat  perubahan dalam dividen perlembar saham.   ROEo  adalah laba bersih tahun 0 dibagi dengan nilai buku
ekuitas pada tahun 0. BVEo adalah nilai buku ekuitas persaham pada  tahun 0. MVEo adalah nilai pasar ekuitas pada tahun 0. Tahun peristiwa dividen merupakan
tahun 0. ΔDIV adalah variabel independen, dan ΔLABER0, LABER0, ROE0, BVE0, MVEo merupakan variabel pengontrol. Selebihnya adalah variabel dependen
ΔLABER0 ΔLABER1 ΔLABER2 LABER0 LABER1 LABER2 LTN0 LTN1 LTN2 ΔDIV0 ROE0 BVE0 MVE0
ΔLABER0 Pearson Correlation 1.00 0.09 0.14 0.56 -0.02 0.02 0.37 0.00 -0.15 0.37 0.56 0.12 0.15
Sig. (2-tailed) . 0.07 0.01 0.00 0.67 0.70 0.00 0.97 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
ΔLABER1 Pearson Correlation 0.09 1.00 -0.07 0.17 0.12 0.06 0.01 -0.03 -0.03 0.14 0.17 0.17 0.00
Sig. (2-tailed) 0.07 . 0.14 0.00 0.01 0.24 0.80 0.51 0.55 0.00 0.00 0.00 0.94
ΔLABER2 Pearson Correlation 0.14 -0.07 1.00 0.06 0.38 0.08 0.04 0.02 0.00 0.01 0.06 0.06 0.03
Sig. (2-tailed) 0.01 0.14 . 0.22 0.00 0.12 0.39 0.63 0.95 0.83 0.22 0.23 0.58
LABER0 Pearson Correlation 0.56 0.17 0.06 1.00 0.11 0.03 0.64 -0.10 -0.08 0.22 1.00 0.10 0.17
Sig. (2-tailed) 0.00 0.00 0.22 . 0.02 0.61 0.00 0.04 0.11 0.00 0.00 0.03 0.00
LABER1 Pearson Correlation -0.02 0.12 0.38 0.11 1.00 0.05 0.07 -0.03 0.00 0.00 0.11 0.08 0.00
Sig. (2-tailed) 0.67 0.01 0.00 0.02 . 0.29 0.16 0.51 0.98 0.93 0.02 0.11 1.00
LABER2 Pearson Correlation 0.02 0.06 0.08 0.03 0.05 1.00 0.01 -0.01 0.00 0.01 0.03 0.06 0.00
Sig. (2-tailed) 0.70 0.24 0.12 0.61 0.29 . 0.77 0.84 0.98 0.82 0.61 0.24 0.98
LTN0 Pearson Correlation 0.37 0.01 0.04 0.64 0.07 0.01 1.00 0.23 -0.05 0.12 0.64 -0.01 0.07
Sig. (2-tailed) 0.00 0.80 0.39 0.00 0.16 0.77 . 0.00 0.32 0.01 0.00 0.81 0.15
LTN1 Pearson Correlation 0.00 -0.03 0.02 -0.10 -0.03 -0.01 0.23 1.00 -0.01 0.03 -0.10 -0.13 -0.03
Sig. (2-tailed) 0.97 0.51 0.63 0.04 0.51 0.84 0.00 . 0.82 0.49 0.04 0.01 0.60
LTN2 Pearson Correlation -0.15 -0.03 0.00 -0.08 0.00 0.00 -0.05 -0.01 1.00 -0.19 -0.08 -0.03 -0.01
Sig. (2-tailed) 0.00 0.55 0.95 0.11 0.98 0.98 0.32 0.82 . 0.00 0.11 0.55 0.91
ΔDIV0 Pearson Correlation 0.37 0.14 0.01 0.22 0.00 0.01 0.12 0.03 -0.19 1.00 0.22 0.10 0.08
Sig. (2-tailed) 0.00 0.00 0.83 0.00 0.93 0.82 0.01 0.49 0.00 . 0.00 0.04 0.11
ROE0 Pearson Correlation 0.56 0.17 0.06 1.00 0.11 0.03 0.64 -0.10 -0.08 0.22 1.00 0.10 0.17
Sig. (2-tailed) 0.00 0.00 0.22 0.00 0.02 0.61 0.00 0.04 0.11 0.00 . 0.03 0.00
BVE0 Pearson Correlation 0.12 0.17 0.06 0.10 0.08 0.06 -0.01 -0.13 -0.03 0.10 0.10 1.00 -0.04
Sig. (2-tailed) 0.02 0.00 0.23 0.03 0.11 0.24 0.81 0.01 0.55 0.04 0.03 . 0.39
MVE0 Pearson Correlation 0.15 0.00 0.03 0.17 0.00 0.00 0.07 -0.03 -0.01 0.08 0.17 -0.04 1.00
Sig. (2-tailed) 0.00 0.94 0.58 0.00 1.00 0.98 0.15 0.60 0.91 0.11 0.00 0.39 .
Tabel III
M atriks K orelasi Variabel Penelitian
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4.2. Pengujian Hipotesis
Untuk menjamin bahwa koefisien regresi tidak bias dan efisien, maka model
regresi harus memenuhi uji asumsi klasik (normalitas, heteroskedastisitas,  dan
multikolinieritas). Pengujian normalitas dengan menggunakan statistik Jaque-Bera
terhadap keenam model regresi (persamaan 4 sampai 9) menunjukkan bahwa
residual regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. Namun karena jumlah observasi
sebanyak 429, maka dianggap telah memenuhi asumsi central limit theorem
(minimal 30 observasi). Persamaan regresi 4 dan 9 tidak memenuhi asumsi
heteroskedastisitas, tetapi telah disesuaikan dengan menggunakan metoda White.
Model regresi tidak mengalami multikolinieritas, karena nilai statistik VIF-nya jauh
dibahwa 10 dan statistik tolerance-nya semuanya mendekati satu.
Penelitian ini menguji kandungan informasi tambahan perubahan dividen
terhadap profitabilitas di masa yang akan datang. Dikatakan mempunyai tambahan
kandungan informasi apabila koefisien perubahan dividen adalah signifikan.
Penelitian ini juga menguji arah hubungan antara perubahan dividen dengan
perubahan laba di masa yang akan datang serta perbedaan kandungan informasi
tambahan antara informasi perubahan dividen  naik dan menurun. Telah
dihipotesiskan bahwa perubahan dividen berkorelasi positif dengan profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang. Jika tanda koefisien perubahan laba adalah
positif signifikan, maka hipotesis tersebut terdukung. Dan kontribusi kandungan
informasi antara perubahan dividen naik dan menurun  dikatakan berbeda jika
koefisiennya berbeda.
Tabel 4 merupakan ringkasan statistik dari regresi perubahan laba satu
sampai empat tahun kedepan terhadap perubahan dividen dan variabel kontrol. Di
panel A terlihat bahwa untuk t=1, koefisien perubahan dividen, ΔDIV0 (α1) adalah
positif sebesar 0.0269 dengan nilai t sebesar 2.269 dan signifikan pada level 5%.
Tetapi untuk t=2 sampai t=4, koefisien perubahan dividen tidak signifikan.
Sementara untuk variabel pengontrolnya hanya koefisien ROE (α2) dan BVE (α4)
saja yang signifikan pada level 5% pada t=1, sedangkan pada t=2 tidak signifikan.
Koefisien perubahan laba, ΔLABER0 (α3) signifikan pada t=2, dan MVE (α5)
signifikan pada t=3.
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Hasil tersebut mengindikasikan bahwa perubahan dividen mengandung
informasi tambahan tentang perubahan laba satu tahun kedepan, tetapi tidak untuk
perubahan laba dua sampai empat tahun kedepan. Selain itu, korelasi antara
perubahan dividen dengan perubahan laba satu tahun kedepan adalah posistif.  Hasil
ini konsisten dengan temuan Nissim dan Ziv (2001), dan sesuai dengan hipotesis
satu dan dua yang diajukan.
Panel B di tabel 4 menyajikan perbedaan koefisien antara observasi yang
mengumumkan dividen meningkat dan dividen menurun. Pada t=1 terlihat bahwa
koefisien perubahan dividen naik (α1) adalah 0.0160 dengan nilai t sebesar 1.1835.
Nilai ini tidak signifikan. Sementara koefisien perubahan dividen menurun (α2)
adalah 0.0932 dengan nilai t sebesar 2.238. Nilai ini signifikan pada level 5%.
Tanda kedua koefisien tersebut adalah positif. Adapun untuk t=2 sampai t=4, tidak
signifikan dan bertanda negatif.
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ΔLABERt adalah perubahan laba bersih  dalam  tahun t relatif  terhadap tahun  peristiwa  dividen (tahun 0) yang dibagi
dengan nilai buku ekuitas. ΔDIVo adalah tingkat perubahan dalam dividen perlembar saham. ROEo dihitung dari laba
bersih dibagi  dengan nilai  buku ekuitas pada akhir tahun relatif  terhadap tahun peristiwa dividen.  BVEo adalah nilai
nilai buku ekuitas. MVE adalah nilai pasar ekuitas. INCo (DICo) adalah variabel dummi, satu untuk dividen bertambah
(berkurang)  dan  nol  untuk  lainnya.   Regresi  didasarkan  pada  data  panel  114 perusahaan pemanufakturan yang
mengumumkan dividen dalam tahun 1990-1999. Angka dalam kurung adalah nilai t
A ΔLABER t = α 0 + α 1ΔDIV 0 + α 2ROE 0 + α 3ΔLABER 0 + α 4BVE 0 +α 5MVE 0+ ε t
t α 0 α 1 α 2 α 3 α 4 α 5 R
2 N
1 -0.1403 0.0269 0.0032 -0.1438 2.0700E-05 0.00000 0.0642 429
 (-5.7308)** (2.2698)* (2.8564)* -0.9919  (3.1430)** -0.5188
2 -0.2036 -0.0477 -0.0026 2.5089 0.0000  1.19E-08 0.0243 390
(-1.3157) (-0.6516) (-0.3759) (2.5423)* (1.1783) (0.5121)
3 -0.3852 0.1385 -0.0197 -0.2463 8.00E-05 1.14E-06 0.0365 375
(-0.1979) (0.1506) (-0.2315) (-0.0191) (0.1555) (3.7169)*
4 -0.0361 0.0463 -0.0053 3.6319 9.34E-05 4.04E-07 0.0046 359
(-0.0172) (0.0472) (-0.0587) (0.2629) (0.1656) (1.2150)
B ΔLABER t = α 0 + α 1ΔDIV 0 x INC 0 + α 2ΔDIV 0 x DIC 0 + α 3ROE 0 + α 4ΔLABER 0
                   + α 5BVE 0 + α6MVE 0 + ε t
t α 0 α 1 α 2 α 3 α 4 α 5 α 6 R
2 N
1 -0.1186 0.0160 0.0932 0.0031 -0.1791  2.05E-05 -1.63E-09 0.0703 429
 (-4.2788)** (1.1835) (2.2387)* (2.8020)* (-1.2250)  (3.1063)** (-0.4744)
2 -0.2426 -0.0276 -0.1671 -0.0024 2.5832 0.0001 1.18E-08 0.0249 390
(-1.3836) (-0.3262) (-0.6383) (-0.3543) (2.5828)* (1.1904) (0.5065)
3 0.0476 -0.0855  1.4701 -0.020996 -1.2228 7.56E-05 1.14E-06 0.0369 375
(0.0217) (-0.0808) (0.4549) (-0.2467) (-0.0932) (0.1445) (3.7201)*
4 0.5930 -0.2628  1.9101 -0.0080 2.3492 7.21E-05 4.07E-07 0.0055 359
(0.2489) (-0.2325) (0.5460) (-0.0899) (0.1676) (0.1274) (1.2249)
* signifikan pada level 5%; ** signifkan pada level 1%
Tabel IV
terhadap Perubahan Dividen dan Variabel Kontrol
Ringkasan Statistik dari Regresi Perubahan Laba Satu sampai Empat Tahun Kedepan
Hasil ini menunjukkan bahwa informasi perubahan dividen menurun lebih
mempunyai tambahan kandungan informasi tentang perubahan laba satu tahun
kedepan dibanding dengan informasi perubahan dividen meningkat. Hasil ini pula
menunjukkan bahwa informasi perubahan dividen menurun berkorelasi positif
dengan perubahan laba satu tahun kedepan. Bukti empiris tersebut mendukung
hipotesis ketiga yang diajukan namun hanya untuk satu tahun kedepan. Temuan ini
tidak konsisten dengan Nissim dan Ziv (2001) yang menemukan justru informasi
perubahan dividen meningkat yang mengandung tambahan kandungan informasi
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tentang perubahan laba satu tahun kedepan dan juga tidak sepenuhnya mendukung
temuan Miller dan Rock (1985).
Untuk mengetahui apakah perubahan dividen dapat juga memprediksi
tingkat laba sebagaimana kemampuannya memprediksi perubahan laba satu tahun
kedepan, maka variabel laba diregres terhadap perubahan dividen sebagaimana
ditunjukkan pada persamaan 5. Tabel 5 merupakan ringkasan statistik dari regresi
laba bersih satu sampai empat tahun kedepan terhadap perubahan dividen dan
variabel kontrol. Di panel A terlihat bahwa untuk t=1 sampai t=3, koefisien
perubahan dividen, ΔDIV0 (α1) adalah positif, namun tidak signifikan. Hasil yang
menakjubkan adalah justru signifikan pada t=4. Hasil ini mengindikasikan bahwa
perubahan dividen tidak mempunyai tambahan kandungan informasi tentang tingkat
laba satu sampai tiga tahu kedepan, tetapi mempunyai tambahan kandungan
informasi tingkat laba empat tahun kedepan. Temuan ini sulit dijelaskan, tetapi
bukti ini tidak mendukung hipotesis satu dan dua yang diajukan, dan juga tidak
sejalan dengan temuan Nissim dan Ziv (2001).
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LABERt  adalah  laba  bersih   dalam   tahun  t   relatif  terhadap tahun  peristiwa  dividen (tahun 0) yang dibagi dengan
nilai  buku  ekuitas.  ΔDIVo adalah tingkat perubahan dalam dividen perlembar saham. ROEo dihitung dari laba bersih
dibagi   dengan  nilai  buku ekuitas pada  akhir  tahun  relatif  terhadap tahun peristiwa dividen. BVEo adalah nilai buku
ekuitas. MVE adalah nilai pasar ekuitas.INCo (DICo) adalah variabel dummi, satu untuk dividen bertambah (berkurang)
dan nol untuk lainnya.   Regresi  didasarkan  pada  data panel 114 perusahaan pemanufakturan yang mengumumkan
dividen dalam tahun 1990-1999. Angka dalam kurung adalah nilai t
A LABER t = α 0 + α 1 ΔDIV 0  + α 2 ROE 0  + α 3 LABER 0  + α 4 BVE 0  +α 5 MVE 0+  ε t
t α 0 α 1 α 2 α 3 α 4 α 5 R 2 N
1 -0.2499 -0.0352 0.0125 2.60E-07 5.25E-05 -1.61E-08 0.0180 429
(-1.7874) (-0.5311) (2.1876)* (0.2928) (1.3517) (-0.3965)
2 -3.0240 0.1135 0.0302 -1.19E-06 6.07E-04 6.34E-08 0.0041 390
(-1.5825) (0.1275) (0.4055) (-0.0697) (1.1486) (0.1046)
3 -2.2995 -0.1340 0.0259 -3.55E-06 3.66E-04 1.43E-07 0.0016 375
(-1.1519) (-0.1435) (0.3352) (-0.1843) (0.6681) (0.2253)
4 0.3750 0.6267 -0.0055 3.46E-07 -5.66E-05 -3.44E-08 0.0320 359
(0.9493) (3.3819)** (-0.3654) (0.0807) (-0.5210) (-0.2682)
B LABER t = α 0 + α 1 ΔDIV 0  x INC 0  + α 2 ΔDIV 0  x DIC 0  + α 3 ROE 0  + α 4 LABER 0
                   + α 5 BVE 0  + α6MVE 0  + ε t
t α 0 α 1 α 2 α 3 α 4 α 5 α 6 R 2 N
1 -0.3452 0.0134 -0.3054 0.0133 2.87E-07 5.39E-05 -1.76E-08 0.0212 429
(-2.1403)* (0.1719) (-1.2845) (2.3172)* (0.3226) (1.3870) (-0.4330)
2 -3.8940 0.5670 -2.3788 0.0386 -7.98E-07 0.0006 4.89E-08 0.0058 390
(-1.7749) (0.5385) (-0.7411) (0.5134) (-0.0466) (1.1690) (0.0805)
3 -3.8416 0.6717 -4.5334 0.0409 -2.92E-06 0.0004 1.19E-07 0.0069 375
(-1.6867) (0.6131) (-1.3834) (0.5257) (-0.1519) (0.7054) (0.1885)
4 0.0387 0.7914 -0.3029 -0.0020 5.38E-07 -4.51E-05 -4.09E-08 0.0380 359
(0.0850) (3.6651)** (-0.4624) (-0.1345) (0.1255) (-0.4147) (-0.3188)
* signifikan pada level 5%; ** signifkan pada level 1%
Tabel V
Ringkasan Statistik dari Regresi Laba Bersih Satu sampai Empat Tahun Kedepan
terhadap Perubahan Dividen dan Variabel Kontrol
Sementara di panel B tabel 5 menujukkan bahwa informasi perubahan dividen naik
(kecuali t=4) dan menurun tidak memiliki tambahan kandungan informasi tentang
tingkat laba satu tahun sampai empat tahun kedepan. Hal ini terlihat bahwa hanya
koefisien perubahan dividen naik (α1) untuk t=4 saja yang signifikan pada level 1%,
sedangkan yang lainnya tidak signifikan. Dari tabel itu juga terlihat bahwa koefisien
perubahan dividen menurun ((α2) adalah bertanda negatif. Tanda tersebut tidak
sesuai dengan prediksi. Hasil ini tidak sepenuhnya mendukung temuan Nissim dan
Ziv (2001) yang menemukan informasi perubahan dividen meningkat memiliki
21
tambahan kandungan informasi tentang tingkat laba satu tahun kedepan. Dengan
demikian, temuan ini tidak mendukung hipotesis tiga yang diajukan
Tabel 6 merupakan ringkasan statistik dari regresi laba tidak normal satu
sampai empat tahun kedepan terhadap perubahan dividen dan variabel kontrol.
Sebagaimana dikemukakan oleh Benartzi et al. (1997) bahwa perusahaan yang
menaikkan dividen pada tahun 0 akan mempunyai laba tidak normal yang positif
pada tahun 1 dan 2. Semakin besar dividen meningkat, semakin besar laba tidak
normal pada tahun-tahun berikutnya. Di panel A terlihat bahwa koefisien perubahan
dividen, ΔDIV0 (α1) pada t=1 adalah 0.0075 dengan nilai t sebesar 1.324. Sekalipun
tandanya positif tetapi tidak signifikan. Demikian pula untuk t=2 sampai t=4,
koefisien perubahan dividen tidak signifikan dan bahkan sebagian bertanda negatif.
Hasil-hasil tersebut mengindikasikan bahwa perubahan dividen tidak
mengandung tambahan informasi tentang laba tidak normal satu sampai empat
tahun kedepan. Dengan ini pula bahwa perubahan dividen tidak berkorelasi dengan
laba tidak normal satu sampai empat tahun kedepan. Hasil ini tidak mendukung
temuan Nissim dan Ziv (2001), dan juga tidak mendukung hipotesis satu dan dua
yang diajukan.
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LTNt   adalah  laba  tidak  normal  (abnormal earnings)  dalam  tahun t  relatif   terhadap  tahun  pengumuman  dividen
(tahun 0) yang berasal dari selisih laba aktual  dengan  rata-rata perubahan laba perusahaan yang membayar dividen
tetap pada tahun 0. ΔDIVo adalah tingkat  perubahan dalam dividen perlembar saham. ROEo dihitung dari laba bersih
dibagi dengan nilai buku ekuitas pada akhir tahun relatif terhadap tahun pengumuman dividen. BVEo adalah nilai buku
ekuitas  pada  tahun 0. MVEo adalah nilai pasar ekuitas pada tahun 0. INCo (DICo) adalah variabel dummi, satu untuk
dividen  bertambah (berkurang) dan  nol  untuk  lainnya. Regresi didasarkan pada data panel 114 perusahaan pema-
fakturan  yang   mengumumkan dividen dalam tahun 1990-1999. Angka dalam kurung adalah nilai t
A LTN t = α 0 + α 1 ΔDIV 0  + α 2 ROE 0  + α 3 LTN 0  + α 4 BVE 0  +α 5 MVE 0+  ε t
t α 0 α 1 α 2 α 3 α 4 α 5 R 2 N
1 0.0882 0.0075 -0.0045 0.5247 -5.66E-06 2.63E-10 0.1740 424
 (5.9029)** (1.3247)  (-4.7728)**  (5.0269)** (-1.7292) (0.1657)
2 0.0700 -0.1312 -0.0036 0.1010 -8.74E-06 1.49E-09 0.0402 391
(2.3578)* (-0.9572) (-2.5582)* (0.2951) (-0.9581) (0.2849)
3 -0.1053 -0.0306 -0.0016 0.9145 4.76E-05 5.10E-09 0.0197 377
(-0.8973) (-0.1483) (-0.5198) (2.5722)* (1.1885) (1.0460)
4 0.3670 0.6649 -0.0112 0.3994 -5.28E-05 -1.71E-08 0.2865 361
(1.7131) (1.5329) (-1.5212) (1.0235) (-1.2942) (-1.1988)
B LTN t = α 0 + α 1 ΔDIV 0  x INC 0  + α 2 ΔDIV 0  x DIC 0  + α 3 ROE 0  + α 4 LTN 0
                   + α 5 BVE 0  + α6MVE 0  + ε t
t α 0 α 1 α 2 α 3 α 4 α 5 α 6 R 2 N
1 0.1084 -0.0028 0.0645 -0.0047 0.5250 -5.98E-06 3.37E-10 0.1924 424
 (7.9646)** (-0.4373)  (3.3485)**  (-7.5799)**  (8.6359)** (-1.8982) (0.2066)
2 0.1727 -0.1845 0.1587 -0.0046 0.1103 -1.03E-05 1.74E-09 0.0539 391
(2.2465)* (-1.0112) (1.6752) (-2.7994)* (0.3275) (-0.9839) (0.3238)
3 -0.0989 -0.0339 -0.0124 -0.0016 0.9145 4.75E-05 5.12E-09 0.0198 377
(-0.5761) (-0.1285) (-0.0993) (-0.6569) (2.5653) (1.1471) (1.0119)
4 -0.0206 0.8520 -0.3837 -0.0067 0.3253 -3.88E-05 -1.86E-08 0.3478 361
(-0.1495) (1.6805) (-1.4739) (-1.4074) (0.8798) (-1.0332) (-1.4399)
* signifikan pada level 5%; ** signifkan pada level 1%
terhadap Perubahan Dividen dan Variabel Kontrol
Tabel VI
Ringkasan Statistik dari Regresi Laba Tidak Normal Satu sampai Empat Tahun Kedepan
Sedangkan pengujian lebih lanjut yang membedakan antara pengaruh
perubahan dividen meningkat dengan perubahanan dividen menurun terhadap laba
tidak normal sebagaimana ditampilkan di panel B terlihat bahwa koefisien
perubahan dividen menurun (α2) adalah signifikan pada level 1% pada t=1,
sementara koefisien perubahan dividen naik (α1) tidak signifikan, namun kedua
koefisien tersebut tidak signifikan pada t=2 sampai t=4. Hasil ini mengindikasikan
bahwa perubahan dividen menurun memiliki kandungan informasi atau korelasi
dengan laba tidak normal untuk satu tahun kedepan, sementara informasi dividen
naik tidak demikian. Bukti empiris tersebut mendukung hipotesis tiga.  Namun
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temuan ini berbeda dengan Nissim dan Ziv (2001) yang justru menemukan
informasi perubahan dividen naik lebih memiliki kandungan informasi terhadap
laba tidak normal untuk satu tahun kedepan dibanding dengan informasi perubahan
dividen menurun, tetapi paling tidak mendukung sebagai pernyataan Miller dan
Rock (1985).
V. Simpulan dan Keterbatasan Penelitian
Paper ini menguji kandungan informasi perubahann dividen tentang profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang. Paper ini juga menguji arah hubungan
perubahan dividen dengan profitabilitas di masa yang akan datang. Riset ini meregres
laba yang diukur dengan tiga pengukuran (perubahan laba, tingkat laba, dan laba
tidak normal) terhadap perubahan dividen dan beberapa variabel kontrol. Dengan
menggunakan data panel informasi perubahan dividen sebanyak 429 observasi dari
114 perusahaan dari tahun 1990-1999 dan informasi laba dari tahun 1990-2000, riset
ini menemukan bukti empiris bahwa perubahan dividen memiliki tambahan
kandungan informasi terhadap informasi pasar dan data akuntansi tentang perubahan
laba untuk satu tahun kedepan, tetapi tidak memiliki tambahan kandungan informasi
untuk tingkat laba dan laba tidak normal untuk satu tahun kedepan. Hasil ini tidak
mendukung sepenuhnya temuan Nissim dan Ziv (2001). Selain itu, bukti empiris
juga memperlihatkan bahwa informasi perubahan dividen berkorelasi positif hanya
dengan perubahan laba satu tahun kedepan saja. Temuan ini mendukung hipotesis 1
dan 2, tetapi hanya untuk perubahan laba saja.
Dari bukti empiris tambahan kandungan informasi perubahan dividen
tersebut, ternyata hanya informasi perubahan dividen menurun saja yang memiliki
kandungan perubahan laba dan laba tidak normal untuk satu tahun kedepan.
Sedangkan informasi perubahan dividen naik tidak memiliki kandungan informasi
tentang tingkat laba, perubahan laba, dan laba tidak normal untuk satu sampai empat
tahun kedepan. Temuan ini mendukung hipotesis tiga, tetapi hanya untuk perubahan
laba dan laba tidak normal Hasil ini tidak sejalan dengan temuan Nissim dan Ziv
(2001) yang menemukan justru perubahan dividen meningkat yang memiliki korelasi
dengan tingkat laba, perubahan laba, dan laba tidak normal satu tahun kedepan.
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Tidak adanya bukti empiris kandungan informasi perubahan dividen
meningkat tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang memberikan
sinyal bahwa informasi perubahan dividen meningkat gagal mengindikasikan
kepercayaan manajemen tentang kaitan antara dividen meningkat dengan kinerja laba
yang membaik secara permanen (Lintner, 1956). Namun tidak adanya bukti tersebut,
tidak dapat disimpulkan bahwa keputusan manajemen menaikkan dividen adalah
merupakan indikasi perilaku oportunistik. Masih perlu pengujian lebih lanjut.
Temuan ini paling tidak memberikan indikasi bagi investor bahwa ketika
perusahaan mengumumkan dividen menurun maka kemungkinan besar diikuti oleh
penurunan laba satu tahun kedepan dan penurunan laba tersebut melebihi rata-rata
perubahan laba perusahaan yang tidak membayar dividen. Tetapi bila perusahaan
mengumumkan dividen meningkat, maka informasi tentang laba satu sampai empat
tahun kedepan tidak dapat dipastikan. Temuan ini juga dapat menjadi pertimbangan
bagi perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen dalam jangka panjang karena
informasi dividen yang dirilis mengandung informasi perusahan di masa yang akan
datang, khususnya informasi dividen menurun. .
Riset ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang patut diungkapkan agar
dapat diperbaiki di masa yang akan datang. Diantara keterbatasan tersebut adalah: (1)
belum mengontrol secara langsung sampel yang kemungkinan melakukan stock split
dan atau rigth issue yang kemungkinan dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang, (2) karena keterbatasan data, maka riset ini
tidak menguji hipotesis secara cross-section sebagai validasi hasil pengujian secara
panel.
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